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政策是一种分配，分配和政治有关，政治需要平衡机制。财政和货币是
分配天平的两端，财政代表政府，政府代表执政党的利益，货币代表央
行，央行独立性是为了平衡执政党的私心。美国的货币/财政之所以会
不断地模式转换，实际对应的是政治转换，是通过选举实现的平衡机制。 

讨论 MMT 的边界，实际讨论的是政治问题、分配问题、约束问题。MMT
相当于把货币/财政的模式转换停止了，那么对于美国的政治体制来说，
也要发生变化，否则分配的失衡会不断加大，最后导致政治失灵的问题。 

美国的两党制要驾驭 MMT，除非两党在再分配政策和政治倾向上保持
趋同，否则分配失衡会加大政治极化，民选出极左或极右的政府，结果
就是在政治倾向上不断转换，代价是社会分裂、政治动荡。 

MMT 从理论走向政策，它的边界或约束来自于内外政治。对内的最大
政治是民意，对外的最大政治是主权债务风险，或汇率。过去投资者几
乎不用考虑美国的主权债务风险，但如果美国 MMT 大幅发债扩表，则
主权债务违约风险不再可以忽视。对于美元资产的投资者而言，代价就
是要承受更高的波动率。 

 

风险提示：美联储加速扩表；海外疫情持续反复严重拖累经济 
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关于 MMT，各方研究背景和立场不同，观点各异，不予置评，只谈谈我们的看法。Eric Leeper

提出过一个简单的框架，把货币和财政分为主动和被动两个状态，主动就是要实现政策目
标，而被动就是放弃政策目标，配合另一个政策。如果两者都主动，则没有均衡，如果都
被动，则有多重均衡，如果一个主动一个被动，就是单一均衡。在美国货币和财政历史上，
财政/货币的主动/被动状态是在不断转换的（regime switch），因此经济状态也是一个动态
一般均衡。 

表：货币和财政的动态一般均衡 

Leeper&Traum 主动货币 被动货币 

主动财政 没有均衡 听财政的——增长目标 

被动财政 听货币的——通胀目标 多重均衡 

资料来源：Fluctuating Macro Policies and the Fiscal Theory，天风证券研究所 

那 MMT 是一个什么理论呢？MMT 认为，货币本质是一种持有人对财政主体（政府）的债
权，在 MMT 的理论中，货币政策没有独立性，货币政策是财政政策的一部分，财政政策
的目标是通胀和增长，因此 MMT 兼顾了传统货币政策目标（通胀）和财政目标（增长）。
而在上面 Leeper 的框架里，MMT 理论其实是固定在“主动财政、被动货币”的单一均衡
（右上角），同时财政的目标发生了变化（双重目标）。MMT 理论 90 年代就有，一直是小
众理论，因为 90 年代美国还在高速增长，但金融危机后美国进入低通胀低增长的日本化，
QE 不能解决增长问题，MMT 在这样一个背景下开始受到关注。 

这时候再看中国，发现中国其实就是 MMT，中国货币政策的多重目标本来就包括增长，
实际上货币也是财政的一部分。所以问中国要不要 MMT，要不要财政货币化，这都不是
问题，不是不要就不存在，因为中国已经是了。那 MMT 是“没有赤字约束的赤字货币化”

吗？当然也不是，MMT 只是个理论，而“赤字货币化”是个政策，任何政策都是在多重
约束、有限信息和各种动态博弈下做出的选择和权衡，中国能一直做 MMT，当然是因为
有财政约束和赤字约束，不然通胀和汇率的压力会非常大。而支持和反对“赤字货币化”

的人，争论焦点都在赤字约束，而不在货币化，这分明是另一个问题。 

需要问的是，中国的 MMT 是怎么做的？为什么美国不是（或不能）MMT，而中国能 MMT？
这些都是中性的问题，没有立场。而政治是带有立场的，所以对 MMT 的批判/支持，实际
上是对 MMT 预设政治立场的批判/支持。那么 MMT 预设的是什么政治立场呢？我们先从
政策开始，财政政策和货币政策的本质都是一种分配。财政分配很好理解，通过税收和转
移支付是各部门之间再分配。而货币分配其实很隐晦，货币是持有人对央行的债权，通过
扩张和紧缩，货币购买力的上升和下降是对货币持有人的财富再分配（这点其实是货币政
策和各个央行一直在极力回避的，因为和央行独立专业的形象不符）。 

政策是一种分配，分配和政治有关，政治需要平衡机制。财政和货币是分配天平的两端，
财政代表政府，政府代表执政党的利益，货币代表央行，央行独立性是为了平衡执政党的
私心，所以回到上面 Leeper 的框架，美国的货币/财政之所以会不断地模式转换（regime 

switch），实际对应的是政治转换，这种政治转换是通过选举来实现的平衡机制。而 MMT

相当于把货币/财政的模式转换停止了，那么对于美国的政治体制来说，也要发生变化。而
中国和美国在政治制度上不同，中国的货币和财政决策都在国务院，中国实现了政策、分
配和政治的决策统一，MMT 产生了再分配的结果（通胀和增长），对于再分配的平衡，方
向上依靠中央政府的政策调整（公平与效率的平衡，马克思主义政党的自我革新与自我超
越），边界上有《预算法》和《中国人民银行法》的约束，以防再分配的失衡过大导致社
会问题，以上是中国驾驭 MMT 的基础和方式。 

讨论 MMT 的边界，实际讨论的是政治问题、分配问题、约束问题。前面说货币和财政都
是一种分配方式，政治的转换带来分配方式的再平衡，所以才有了货币/财政不断地模式转
换。而 MMT 是一种新的分配方式（模式不再转换，目标也发生变化），这需要政治制度的
变革，否则分配的失衡会不断加大（以通胀和资产价格为路径），一方始终受益而另一方
始终受损，最后导致政治失灵的问题。中国因为政策、分配和政治的决策统一，能够驾驭
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MMT，但也需要自我纠偏的再平衡机制和法律约束。而美国的两党制要驾驭 MMT，除非
两党在再分配政策和政治倾向上保持趋同（短期是很难的），否则分配失衡会加大政治极
化，民选出极左或极右的政府，而且可能是左/右不断摇摆，因为 MMT 限制了货币/财政
的转换，结果就是在政治倾向上不断转换，这是社会自发的平衡机制，这种平衡机制的代
价是社会分裂、政治动荡。 

MMT 从理论走向政策，它的边界或约束来自于内外政治。对内的最大政治是民意，如上
面所说，民选政府下的 MMT 会形成政治倾向不断转换的自发平衡机制，造成社会分裂和
政治动荡。对外的最大政治是主权债务风险，或汇率。由于美元是国际储备货币而人民币
不是，所以 MMT 对于中国的外部约束要比美国大的多。过去投资者几乎不用考虑美国的
主权债务风险，但如果美国 MMT 大幅发债扩表，则主权债务违约风险不再可以忽视，一
旦主权风险上升，美元贬值、美债利率上行会逼迫美国政府紧缩财政。对于美联储而言，
丧失独立性不是 MMT 的代价，而是实践 MMT 的方式，美联储的代价是要承担全球美元
债权人的流动性，因为大家都把钱借给美国，美国要对大家的流动性负责。对于美元资产
的投资者而言，政策不是免费的，代价就是要承受更高的波动率。 
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